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OZET

Finansal basarisizlik yasayan her firmann iflas etmesi soz konusu olmamakla birlikte,
kiiresel olcekte etkili olan finans krizinin cok sayida isletmenin tasfiyesine ve iflasina neden
oldugu goriilmektedir. Finansal basarisizlik kavrami iizerinde uzlagilan ve net bir tanumi mevcut
degildir. Bu durum, kavramin tahminine yonelik calismalarin iflaslarla iliskilendirilmesine
neden olmaktadir. Finansal basarisizlik ile bir karsilastirma yapildiginda, iflas, muhasebe
olciitleri bakumindan bilanco ile daha yakindan iliskilidir. Bu calismada muhasebe temelli iflas
tahmin modellerinden en yaygin olarak tercih edilen Altman Z-Skor testi degerlendirilmistir.
Calismada 2000-2013 yillarinda Borsa Istanbul’a kote olan iflas etmis sirketlerin verileri
kullanilmis ve Altman Z-Skor modelinin tahmin giiciiniin oldukca yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
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ALTMAN Z-SCORE BANKRUPTCY PREDICTION MODEL
APPLICATION TO BIST FIRMS

ABSTRACT

Although not necessarly every distress firm goes bankrupt, but recent global financial
crisis caused many firms go bankrupt and to undertake liquidation process. Although there is
no absolute and common-shared definition of financial distress, generally prediction models
have been correlated with bankruptcy. Bankruptcy is related with the balance sheet more than
financial distress. In this article, the most preferred financial ratios based model, which is
called Altman Z-Score, is evaluated. We use the data set related to the bankrupt firms quoted
in BIST over the period 2000-2013. The empirical findings of this study confirmed that the
prediction power of the Altman Z-Score model is very high.
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1. Giris

Yasanan finansal krizler, finansal basarisizlik! kavraminin yeniden giindeme gelmesine
neden olmustur. Global finans krizi siireci ile birlikte tiim diinyada cok sayida isletmenin
finansal basarisizlia ugrayarak iflaslarimi agikladiklart ya da iflas erteleme talep ettikleri
goriilmektedir. Benzer bir durum Tiirkiye icinde gecerlidir. Alacak sirketi Euler Hermes
tarafindan yapilan bir caligmada Tiirkiye’de 2016 yilinda iflaslarin % 6 artacagi ve bu yil
icerisinde yaklagik 16.000 adet firmanin iflas edecegi ongoriilmektedir®. Tek bir firmanin dahi
finansal olarak sikintiya girmesi, hissedarlar, kreditorler, girisimciler, yatirimcilar gibi ¢ok
cesitli paydaslar tizerinde ciddi bir etkiye sahipken bu durumun sektor ya da ekonomi genelinde
yasanmasi ise onemli toplumsal sonuclara yol acmaktadir. Finansal basarisizligin nceden
tespit edilebilmesi zamaninda gerekli 6nlemlerin alinabilmesi i¢in énem arz etmektedir. Bu
durum finansal basarisizligin tespitine yonelik calismalarin 6nemini net bir bicimde ortaya
koymaktadir. Altman Z-Skor analizi bu alana yonelik modellerin baginda gelmektedir.

Finansal basarisizliga yonelik calismalarin uzun bir geg¢mise sahip oldugundan
bahsetmek yanlis olmayacaktir. Bunlarin en 6nemlileri arasinda yer alan Altman Z-Skor halen
genis bir kullanim alanina sahiptir. Model muhasebe verilerine dayanmasi ve gorece daha
kolay uygulanmasi nedeniyle oldukga popiilerdir. Bunun yanisira modelin basari yiizdesininde
oldukga yiiksek olmasi kullanim sikligini artiran bir baska neden olarak kabul edilmektedir.
Bununla birlikte yapilan ¢aligmalarda finansal basarisizlik ve iflas kavramlarinin ¢ogu zaman
birbiri yerine gececek sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Finansal basarisizlik kavrami farkli
yazarlarca farkli kavramlara karsilik gelmek tizere kullanilmaktadir. Tiirkiye’de de finansal
basarizlik ve iflasa yonelik caligmalar yapilmistir. Goktan’in (1981) ¢alismasinda finansal
basarisizlik igletmenin borcunu 6deyemeyecek duruma diismesi olarak ele alinmigtir. Aktas’in
(1993) calismasinda ise finansal basarisiz olarak nitelendirilen isletmeler ii¢ y1l ard arda zarar
eden veya iiretimi durduran firmalar arasindan segilmistir. Ozdemir’in (2012) caligmasinda ise
benzer sekilde basarisiz olarak kabul edilen igletmeler hisse senedi fiyatinin son iki y1l icindeki
degisiminin, hisse senedinin iglem gordiigii borsanin genel endeksindeki degisim karsisindaki
bagil durumuna gore belirlenmislerdir (Ozdemir vd., 2012:26-27).

Bucaligmaile, Altman tarafindan ortaya konulan ve Z-Skor olarak adlandirilan muhasebe
temelli iflas tahmin modelinin, Borsa Istanbul (BIST) sirketleri ile yapilan uygulamayla, tahmin
gliciliniin hesaplanmas1 amaglanmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde finansal bagarisizlik ve
iflas kavramlari ele alinmakta, liclincii boliimde bu Calisma’ya kaynaklik eden muhasebe temelli
tahmin modellerinden Altman Z-Skor modeli tanitilmaktadir. Calismanin dordiincii boliimiinde
ise 20002013 yillarinda BIST e kote sirketlerden iflas aciklamasi yapilanlara, finansal oranlari
kullanilarak Altman modeli uygulanmakta ve modelin BIST sirketleri agisindan iflaslarin tespit
edilmesindeki tahmin giiciine yonelik degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. Finansal Basarisizhk, iflas ve Altman Z-Skor Modeli

Finansal basarisizlik yasayan firmalarin sahip olduklari nakit akigi bor¢larini ddemek
icin yetersiz kalmaktadir. Bu durum ise firmalar1 bir takim tedbirler almaya yoneltmektedir.

1 Calismada, finansal basarisizlik ve finansal sikint1 kavramlari es anlamli olarak kullanilmigtir.

2 http://www.eulerhermes.com.tr/tr/basinodasi/haberler/Pages/Turkiye
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Tedbirlerin alinmasi asamasinda firmaya ek olarak kreditorler ve yatirimcilar da siirece dahil
olmaktadir. Firmalarin bu siirecte yasadiklari temerriid ise iflas prosediirlerinin uygulanmasini
gerekli kilmaktadir. Dolayisi ile bagarisizlik son asamasinda iflasin yer aldig1 daha genis bir
zaman dilimini kapsamaktadir (Bilir, 2015:11). Altman & Hotchkiss (2006) bir isletmenin
finansal olarak basarisiz olduguna hiikmetmek i¢in agagida belirtilen durumlardan birisinin var
olmasim yeterli gormektedir (Ozdemir vd., 2012:23):

i) Firmanin faaliyetlerine son verilmesi veya iflas etmesi
ii) Firmanin icra, kayyum benzeri yasal bir takim uygulamalara maruz kalmasi
iii) Firmanin kendiliginden faaliyetlerine son vermesi

iv) Firmanin alacaklilari ile bor¢ yapilandirmasi i¢in anlagmasi.

Finansal basarisizlik giderilemedigi takdirde iflas yasanmaktadir. Bu durum ise hukuki
bir siirece girildigini ifade etmektedir. Finansal basarisizliktan farkli olarak iflasin ilgili
yasalarda taniminin bulunmasi kavrami daha anlasilabilir bir hale getirmektedir (Akkaya
vd., 2009:190). Isletmenin varliklarinin bor¢larin1 karsilayamadigi zaman ortaya cikan iflas
durumunda, isletmenin net varligi reel olarak negatif olmaktadir. Ancak isletmelerin karsilastig1
zarar her zaman finansal bagarisizlik olarak nitelendirilmemektedir. Ornegin, bir isletmenin 10
yillik faaliyet siirecinde 1-2 defa aralikli olarak zarar etmesi, finansal basarisizlik olarak kabul
edilmemekte ancak bu durumda isletmenin finansal basarisizliga ugrama riskinin olustugu
diistintilmektedir (Tiikkenmez vd., 2012:196-197).

Literatiirde yer alan ¢aligsmalarda incelemeye alinacak sirketler secilirken kullanilan
kriterin bazen finansal basarisizlik olarak ele alindigi bazen de iflas olarak ele alindigi
goriilmektedir. Finansal bagarisizlik taniminin net olarak belirlenmedigi durumlarda secilen
orneklemin de gelisigiizel secilmis firmalardan olustugu bununda modelin tahmin giiciinii
yanlig gosterdigi ileri stirilmektedir. Ayrica, orneklem secimi kadar verinin alinacagi
yillarin da gelisigiizel secilmesinin veya yanli secilmesinin modelin sonuclarini etkileyecegi
belirtilmektedir (Balcaen & Ooghe, 2006:65).

Finansal bagarisizlik ve iflaslara yonelik caligmalarda Beaver (1966) & Altman
(1968) one cikmaktadir. Yazarlar ¢aligmalarinda muhasebe verilerini kullanmiglar ve oran
analizlerinden yararlanmiglardir (Atan & Giineg, 2004:3). Bunlardan Beaver, yaptig1 calismada
onemli gordiigii bes oran yardimi ile basarisizli1 tespit etmeye calismistir. Beaver’in ilk
orani; nakit akiginin bor¢ toplamina, ikinci orani; net karin 6z kaynaklara, li¢iincii oran1 donen
varliklarin kisa vadeli borclara, dordiincii orani toplam kredilerin 6z kaynaklara ve besinci
orant ise ¢alisma sermayesinin 6z kaynaklara boliinmesi ile elde edilmektedir. Beaver ilk orani
en 6nemli gosterge olarak kabul etmistir (Sayilgan, 2008:408).

Beaver’in calismalari ¢esitli agilardan elestiriye ugramistir. Beaver’in oranlari tek bagia
kullanmasi statik bir analiz olarak yorumlanmustir. Bu bakimindan yapilan cesitli ¢aligmalarda
istikrarlt sonuglara ulagilmasi zor olmustur. Caligmalarda finansal tablolarda yer alan verilerin
kullanilmas: verilerin aralarindaki iliskiyi gosteren korelasyonun yiiksek cikmasia neden
olmugtur (Outecheva, 2007:90). Altman’in ¢aligmalar1 Beaver’in ¢aligmasi hakkinda yapilan
elestirilerin giderilmesi lizerine yogunlagmistir. Asagidaki boliimde 6ncelikle Altman Z-Skor’u
hakkinda bilgi verilecek devaminda ise konu yapilacak uygulama ile ele alinacaktir.
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3. Arastirmanin Yontemi

Finansal basarisizliga yonelik literatiirde basarisizligin tahminine yonelik yapay sinir
aglari, cok degiskenli istatistik modelleri, coklu regresyon modelleri gibi ¢cok ¢esitli modellerin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada, 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BiST)’da
islem gormekte iken finansal olarak basarisiz olmus sirketlerden iflas edenler iizerinde Altman
Z-Skor modeli uygulanarak modeldeki gostergelerin degerlendirilmesi, iflas etmis olmasina
karsin iflas etmemis gruba dahil edilen sirket oranini gosteren I. Tip hata oraninin hesaplanmast
amaclanmaktadir.

Kurumsal finansal basarisizlifin tahminine yonelik gelistirilen modeller arasinda en
iyi bilinenlerden birisi Altman Z-Skor modelidir. Altman’mn (1968) calismalari, Z-Skor ve
versiyonlarinin, geligen piyasalara ek olarak, Amerikan piyasalarinda ¢ok yiiksek bir dogruluk
derecesi ile kurumsal finansal bagarisizlig1 tahmin ettigini ortaya koymustur (Samarakoon
& Hasan, 2003:119). Altman tarafindan geligtirilen Z-Skor, finansal bagarisizligin tahmin
edilmesinde belki de en yaygin sekilde kullanilan modeldir. Model, geleneksel oran analizinin
akademisyenler arasinda popiilaritesini kaybettigi bir zamanda gelistirilmistir. Altman c¢ok
degiskenli diskriminant analizini kullanarak, iflas eden 33 adet ve finansal acidan saglikli 33
adet firma olmak iizere toplam 66 adet firma lizerinde yaptig1 ¢caligmalarda oncelikle 22 adet
finansal oran1 belirlemis daha sonra istatiksel analizler sonucunda modelde kullanacagi degisken
sayisint 5’e indirerek modeli gelistirmistir (Miller, 2009: 1). Altman’in modelinde yer alan 33
adet iflas etmis firma Amerikan iflas Kanunu kapsaminda yer alanlar icinden belirlenmistir.
Varlik degeri 1 milyon ABD Dolar1’nin altinda yer alan firmalar calismaya dahil edilmemistir.
66 adet firmanin tamami imalat sirketleri arasindan sec¢ilmigtir (Meeampol vd., 2014:1229).
Bununla birlikte yapilan ¢ok sayida calismada modelin, kiigiik degisiklikler ile bagka alanlarda
da uygulanabilecegi gosterilmistir. Model, cesitli muhasebe oranlar1 ve piyasa temelli fiyat
verileri ile finansal basarisizlig1 ve gelecek iki yil i¢indeki olasi iflasi tahmin etmeye yoneliktir
(Hayes vd.,2010:124).

Model yapilan ¢aligmalar ile test edilmistir. Buna gore basar1 orani iflastan 6nceki iki yil
icin %72 ve 6nceki bir yil igin ise %94 olarak ortaya ¢cikmistir (Altman, 1968: 599-600). Modelin
gelistirilmesinden sonraki 31 yil iginde (1999 yilina degin) yapilan cok sayidaki testlerde,
modelin (%15-20 araliginda, iflas etmeyen firmalar iflas edecek sekilde siniflandirilmasina
ragmen) iflaslar1 bir y1l 6ncesine kadar %80-90 araliginda dogrulukla saptadig: belirlenmisgtir
(Meeampol vd., 2014:1229).

Z-Skor, alt1 adet muhasebe ve bir adet piyasa-temelli olmak ilizere toplam yedi temel
deger iizerinde sekillenmektedir. S6z konusu yedi temel deger bes adet oran icerisinde
yer almaktadir. Altman’in gelistirdi§i formiil, uygulayicilar tarafindan biiyiik bir ilgi
ile karsilanmistir. Bunun nedeni, her bir oranin, firmanin operasyonlarinin farkli kredi
goriiniimlerini ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir. Likidite, kiimiilatif karlilik, varliklarin
verimliligi, piyasa temelli finansal kaldira¢ (bor¢lanma) ve sermaye yeterliligi s6z konusu beg
oranin igaret ettigi konu bagliklarini olusturmaktadir (Miller, 2009:3). Altman’1n ilk orani; “net
galigma sermayesinin toplam aktiflere (X,)”, ikinci orani; “dagitilmamig karin toplam aktiflere
(X)), tiglincii oran1 “FAVOK’iin toplam aktiflere (X,)”, dordiincii oran1 “hisselerin piyasa
degerinin borglarin defter degerine (X,)” ve beginci orani ise “net satiglarin toplam aktiflere
(X,)” boliinmesi ile elde edilmektedir.
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Altman’in, formiiliinde kullanmig oldugu oranlar cesitli katsayilar ile ¢arpilmaktadir.
(Altman, 2000: 9):

Z-Skor=12X, + 14X, +33X,+06X,+10X, (1)

Yukarida yer verilen formiil sonucunda ortaya cikan degerler, Altman’in daha 6nce
belirledigi simir degerler ile karsilagtirilmaktadir. Z-Skoru, “1,817in daha altinda ise isletme
iflas profiline uymaktadir, Z degeri, “2,99”den biiyiik ise; isletmenin hicbir finansal giicliigii
bulunmamaktadir (Hayes vd., 2010:126). Z degeri bu iki degerin arasinda ise Altman’a gore
gri bir alan s6z konusudur ve firmanin profilini ortaya koymak oldukca zordur. Analistlerin gri
alanda tek bir deger belirlemek istemeleri durumunda Altman, 2,67 degerinin sinir oldugunu
belirtmektedir. Buna gore 2,67 degeri bagaril1 ve basarisiz firmalari birbirlerinden ayirmaktadir.
2,67 smurt yanlig siniflandirmay1 minimize etmektedir (Gritta vd., 2008:133).

Altman, formiilde bir takim degisiklikler yapmistir. Bu durum borsaya kote olmayan
sirketlerin 6l¢limlemelerin daha saglikli yapilabilmesi amacina yoneliktir;

X,=0z Sermayenin Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri

Altman formiiliin yeni versiyonunda yukarida yer verilen orana yer vermistir. Oran degisikligi
nedeniyle katsayilarda da degisim yagsanmistir. Bu durumda Z-Skor ise; 1,23 <Z < 2,99 sinirlari
arasinda yer almaktadir (Altman, 2000: 25-26):

Z-Skor = 0,717 X, +0.847X_ + 3,107X, + 0, 420X, + 0,998X_ (2)

Altman’in, gelistirdigi ilk modeli ile daha sonra giincellenen ikinci modeli miikemmel
modeller olarak nitelendirilmemis, aksine sektorel 6zellikler, firmalarin biiyiikliikleri ve modelde
yer alan degiskenlerin finansal basarisizlig1 agiklama giicii gibi degerlendirmeler sonucunda
modelde 1993 yilinda bir degisiklige daha gidilmistir. Bu giincelleme kapsaminda satig hasilati
orani modelden ¢ikartlmistir. Firmalarin iflasi i¢in esik deger 1,10 olarak belirlenirken, sagliklt
firmalarin Z-Skoru degerinin 2,60’ {izerinde olacagi belirtilmistir.

Altman, imalat sektoriinde yer almayan hizmet sektorii firmalarinin iflaslarina yonelik
olarak formiilde bazi degisiklikler yapmustir. S6z konusu firmalar icin gelistirilmis model
asagidaki gibidir (Hayes vd., 2010:125):

Z-Skor = 6,56X, 326X, + 6,72X, + 105X,  (3)

Bu ¢aligma kapsaminda Altman’n ilk gelistirdigi Z-Skor modeli kullanilmistir (Formiil
1). Halka a¢ik olmayan sirketlerin de finansal durumlarinin degerlendirilebilmesi amaciyla
geligtirilmig olan ikinci model (ZETA) ile tiretim sektorii haricindeki sektorleri kapsamasi i¢in
geligtirilmig olan son model caligma kapsaminda incelenmemistir.

4. Verilerin Analizi

Altman’in Z-Skor modeline gore degerlendirilecek firmalar Borsada islem goriirken iflas
aciklamasinda bulunan firmalar arasindan segilmistir. Ilk olarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerden tahtasi isleme kapanan sirketler tespit edilmigtir. Sirketlere ait verilere
ulagilabilmesi acisindan bu sirketlerin tespitinde 2000 y1li ve sonrasi dikkate alinmigtir®.

3 Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Sermaye Piyasast Kurulu internet sayfalaridan faydalanilarak
veriler derlenmisgtir.
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2000 y1ilindan 2013 y1li sonuna kadar 80 adet sirketin borsadaki iglem sirasinin kapandigi
tespit edilmistir. Islem sirasi kapanan sirketler arasinda finansal basarisizliklart nedeniyle
isleme kapananlarin yani sira bagka bir sirket tarafindan satin alinanlar veya baska bir sirket
ile birlesenler de yer almaktadir. Ayrica, islem siras1 kapanan sirketler arasinda diizenlemeler
geregi borsada iglem gorebilmek i¢in ddenmesi gereken aidatlart ddemedigi i¢in borsadan men
edilen girketler de (6rnek, Gorbon Isil) bulunmaktadir. Finansal olarak basarisiz olan firmalar
ise; devlet tarafindan el konulanlar (6rnek, Kepez Elektrik), Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonuna
(TMSF) devredilenler (6rnek, Demirbank), tasfiye karar1 alinanlar (6rnek, Meges Boya) ile
iflas karar1 alinanlar (6rnek, Goldas) bagliklar1 altinda gruplandirilabilmektedir.

Calismanin kapsaminda finansal agidan basarisiz oldugu degerlendirilen sirketlerden
iflas aciklamasinda bulunanlar dikkate alinmistir. Yapilan s6z konusu elemeler sonrasinda
20002013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gormekte iken iflas ettigi aciklanan 19
adet girkete iligkin finansal veriler derlenmistir. Emsan Begyildiz ve Emsan Paslanmaz Celik
gibi iflas ettigini aciklayan sirketler de bulunmasina karsin, s6z konusu sirketlerin finansal
tablolarina erigim saglanamadigi icin kapsam diginda tutulmustur.

Tablo 1°de, bu ¢alisma kapsaminda degerlendirilen iflas etmis 19 adet sirketin Borsada
ilk islem gordiikleri tarih ile Borsadaki islemlerinin kapanma tarihine yer verilmektedir. Miiflis
sirketlerin Borsada islem gorme siirelerine bakildiginda; Metag’in 17 yil ile en uzun siire
Borsada islem goren sirket oldugu, Sevgi Saglik Hizmetlerinin ise 4 y1l ile en kisa siire Borsada
kalan sirket oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Borsada i§lem Goriirken iflas Eden Sirketler (2000-2013)

1 GOLDS 28.12.1999 05.04.2013 IFLAS
2 UZEL 05.08.1997 20.07.2012 IFLAS
3 UKIM 29.01.1996 30.03.2012 IFLAS
4 BYSAN 29.05.1997 10.10.2011 IFLAS
5 TUMTK 26.06.1995 10.10.2011 IFLAS
6 LIOYS 02.03.2000 19.09.2008 IFLAS
7 ABANA 04.03.1992 01.05.2008 IFLAS
8 RAKSE 09.08.1993 15.06.2007 IFLAS
9 RKSEV 20.12.1994 15.06.2007 IFLAS
10 UNTAR 29.08.1997 07.02.2007 IFLAS
11 KOTKS 03.08.1993 07.02.2007 IFLAS
12 FACF 25.10.1993 13.05.2004 IFLAS
13 METAS 31.01.1986 08.10.2003 IFLAS
14 SEZGD 11.05.2000 18.11.2002 IFLAS
15 GUMUS 04.02.1997 16.08.2002 IFLAS
16 MDRNU 13.05.1996 07.05.2002 IFLAS
17 EMEK 23.05.1990 30.01.2002 IFLAS
18 APEKS 03.07.1997 15.01.2002 IFLAS
19 SVGSH 17.04.1997 09.07.2001 IFLAS
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Miiflis sirketlerin iflas oncesinde agikladiklari en son iki seneye ait finansal tablolarindan
tiiretilen rasyolar (X =Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler, X,= Dagitilmamig Kér/Toplam
Aktifler, X =Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler, X ,=Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri/
Borglarin Defter Degeri ve X =Net Satiglar/Toplam Aktifler) Z-Skor testi (Z-Skor=1.2X +
14X, +3.3X, +0,6X, + 1,0X,) agisindan degerlendirmeye tabi tutulmugtur.

Yapilan test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Z-Skor 1 degerleri sirketlerin iflas
etmeden once en son agikladiklari finansal tablo verilerine gore hesaplanmistir. Z-Skor 2
ise, Z-Skor 1’in hesaplanmasinda kullanilan finansal verilerin takvim yilindan bir 6nceki yil
verilerini kapsamaktadir.

Tablo 2: iflas Eden Sirketlere iliskin Z-Skor Degerleri

Z-Skor 1 Z-Skor 2
1 GOLDAS 3,56 3,80
2  UKIM -8,37 -7,78
3 BOYASAN 247 -126
4 TUMTEKS -64.86 -27.85
5 UZEL MAKINA -043 0,11
6 LIO YAG 0,83 1,53
7 ABANA 1,67 8,90
8 RAKS ELEKTRONIK -5,10 -434
9 RAKS EV ALETLERI -7 .44 -7,06
10 UNAL TARIM -101 -3,68
11 KONITEKS 0,54 1,00
12 FACTO FINANS -7.86 -3,66
13 METAS -9.79 -11,94
14 SEZGINLER GIDA 0,66 247
15 GUMUSSUYU HALI -1,08 1,01
16 MUDURNU TAVUKCULUK 7,12 -1,79
17 EMEK SIGORTA 023 -0,95
18 APEKS 0,06 1,05
19 SEVGI HASTANESI -1,89 0,35

Iflastan iki y1l onceki Z-Skor (Z-Skor 2) incelendiginde iflas eden sirketlerden, Abana
ve Goldag haric, diger 17 adet sirketin iflas tahminlemesinin dogru yapildig1 goriilmektedir.
iflas eden sirket olmasina karsin iflas etmemis bir sirket olarak siniflandirilmasi dolayistyla
ortaya c¢ikan I. Tip Hata oran1 bu doénem icin %10 olarak hesaplanmigtir. Sirketlerin iflas
etmeden Once en son agikladiklar1 finansal tablo verilerine gore hesaplanan Z-Skor (Z-Skor
1) degerlendirildiginde, iflastan bir y1l oncesinde, Goldas haric, iflasin dogru tahmin edildigi
goriilmektedir. Bu durumda I. Tip hata oran1 %5 olarak hesaplanmistir. Calisma ile ulasilan
sonuglarin Altman’in iflastan dnceki iki y1l i¢in %72 ve 6nceki bir yil igin ise %94 olarak ortaya
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c¢ikan sonuglari ile giiclii bir benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica, sz konusu sonuclar,
iflas donemine yaklasildik¢a modelin tahmin giicliniin de arttigin1 gosteren diger ¢aligmalarla
paralellik arz etmektedir.

5. Sonu¢

Bu calismada, finansal basarisizlik tahmini i¢in gelistirilen ve yaygin kullanima sahip
Altman Z-Skoru modeli, 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gormekte iken
iflast agiklanan 19 adet sirket icin uygulanmustir. Yapilan hesaplamalar Z-Skor modelinin iflas
eden sirketleri, iflastan bir yil 6ncesinde %95 ve iki yil oncesinde ise %90 oraninda tahmin
ettiini gostermisgtir.

Yapilan bu calisma sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorlere iligkin bir ayrim
yapilmaksizin Altman’in ilk gelistirdigi modelin test edilmesi tizerine kurulu olup ilerleyen
donemlerde Altman’in diger modelleri sektorel farkliliklar da dikkate alinarak incelenebilecektir.
Ayrica, bu calismada sadece 1. Tip Hata orani hesaplanmis olup, basarili olan sirketlerden
olusan bir veri seti ¢aligilmasi sonrasinda II. Tip Hata oraninin da tespit edilmesi yararl
olacaktir. Kiiresel Olcekte yasanan finansal krizlerin etkileri degerlendirildiginde, finansal
basarisizlik ve iflas tahmin modellerinin 6nemi gerek genel ekonomi diizeyinde gerekse de
firma, yatirimci, kreditor benzeri paydaglar acisindan gittikce artmaktadir. Bu nedenle, finansal
yeniden yapilandirmalar dahil zamaninda gerekli tedbirlerin alinabilmesi amaciyla tahmin
modellerine yonelik ¢aligmalarin iiger, altisar aylik gibi ara donemleri kapsayacak ve belirli
araliklarla da tekrarlanacak sekilde yapilmasi onem arz etmektedir.
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